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图 1 净资本流出和真实汇率之间的关系。 
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    从全社会固定资产投资占 GDP 的比重来看，我国的投资比重是相当大的，尤其是金
融危机发生后（图 2）。为什么 2009-2011 的中国投资会发生如此大幅度的上升呢？我们
知道，投资的上升既可能是由于利率下降导致私人投资增加，也可能仅仅是政府的公共
投资上升，或者二者兼而有之。从 2009 年开始，美联储降低利息（见图 3），中国政府推
出了 4 万亿投资以应对金融危机。这些都导致了中国的投资大幅度上升。2010 年全社会







































图 2 全社会固定资产投资及占 GDP 比重 
数据来源：《2012 中国统计年鉴》 
                                                              
① 按国家统计局口径，从 2011 年开始，固定资产投资统计的起点标准从计划总投资 50 万元提高到 500
万元，因此 2011 年全社会固定资产投资绝对数与 2010 年不可比，但比上年增速是按可比口径计算的。 
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图 3 美国 3 个月银行存款利率 
数据来源：美联储网站 http://www.federalreserve.gov。 
 






























图 4 中国外币贷款总额及增长率 
数据来源：CEIC 中国经济数据库及中国人民银行网站。 
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上升而下降。我们可以预见，中国的投资占 GDP 的比重会在未来几年内回到 30%左右的










况下, 通常我们只能降低国民储蓄 S。只有降低国民储蓄 S，才能维持现在的净出口供给
水平。由国民收入恒等式我们知道，国民储蓄 S = Y－C－G（储蓄=产出－消费－政府支
出），因此在经济持续增长的情况下，要减少储蓄，只有增加居民消费和政府支出。由于
政府支出是以税收为支持的，在中国宏观税负水平高于国际平均水平的情况下，进一步
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① 中国社科院财政与贸易经济研究所 2010 年 9 月发布《中国财政政策报告 2009/2010》认为，按全口径





② 社会保障对居民消费的影响比较复杂，国际学术界的实证研究结论也并不一致，参见 Burman (1998)。
但社会保障体系作为“社会稳定器”和“经济调节器”，则成为一种共识，而从我国的社会保障实践
来看，社会保障和居民消费有明显的相关性（樊彩耀，2000）。 
